






















































































































































































































































































































































































































































































































































実績 目標 予想 実績 目標 予想
第2次
中計
2004/12 ― #1 1,440,000 ― #1 80,000
1,444,225 #2 1,435,000 95,650 #2 84,000
2005/12 ― #1 1,525,000 ― #1 98,000
1,430,026 #2 1,455,000 91,459 #2 98,500
2006/12 #1 1,495,000 #1 104,500
1,446,385 1,660,000 #2 1,488,000 90,109 110,000 #2 95,000
第3次
中計
2007/12 ― #1 1,520,000 ― #1 93,000
1,464,071 #2 1,488,000 90,217 #2 90,500
2008/12 ― #1 1,511,000 ― #1 93,000
1,462,747 #2 1,465,000 96,474 #2 95,000
2009/12 #1 1,490,000 #1 93,500
1,472,468 1,600,000 #2 1,508,000 90,546 116,000 #2 92,000
第4次
中計
2010/12 ― #1 1,500,000 ― #1 96,000
1,489,460 #2 1,487,000 95,349 #2 93,000
2011/12 ― #1 1,490,000 ― #1 107,000
1,462,736 #2 1,459,000 107,190 #2 107,000
2012/12 #1 1,560,000 #1 118,000
1,579,077 1,560,000 #2 1,569,000 108,437 123,000 #2 113,000
第5次
中計
2013/12 ― #1 1,720,000 ― #1 118,000
1,714,237 #2 1,723,000 117,467 #2 118,000
2014/12 ― #1 1,750,000 ― #1 123,000
1,785,478 #2 1,783,000 128,305 #2 127,000
2015/12 #1 1,850,000 #1 135,000


















































1.82 % 2.83 % 3.14 % 5.83 % 1.09 %
第3次中計
（2007～09）
1.14 % 5.09 % 1.22 % 3.42 % 0.60 %
第4次中計
（2010～12）
0.66 % 1.87 % 1.15 % 1.94 % 2.36 %
第5次中計
（2013～15）













22.46 % 13.51 % 35.71 % 16.00 % 8.53 %
第3次中計
（2007～09）
△1.48 % 3.21 % 0.12 % 8.78 % 0.16 %
第4次中計
（2010～12）
△12.42 % 15.97 % 15.19 % 14.11 % 9.42 %
第5次中計
（2013～15）











































































連結売上高 3,411 3,470 3,520 3,580
営業利益 72 99 85 87
経常利益 77 100 87 99








































































































































中計2012 8.05 % △0.08 % 1.63 % 1.55 % 7.95 %
中計2013 1.63 % 3.39 % 10.14 % 2.63 % 9.43 %
中計2014 10.14 % 1.12 % 12.38 % 2.19 % 6.17 %











中計2012 8.29 % △16.75 % △0.93 % 0.78 % △0.52 %
中計2013 △0.93 % 1.94 % 21.41 % 6.22 % 3.13 %
中計2014 21.41 % △6.96 % △18.15 % 5.67 % 20.88 %

























































3年前 2年前 1年前 当初 最終
2015/3 284,000 293,000 307,000 307,000 337,000 341,183
2016/3 298,000 316,000 347,000 347,000 361,000 361,223
2017/3 324,000 352,000 381,000 381,000 363,000 363,336




3年前 2年前 1年前 当初 最終
2015/3 7,500 7,600 8,200 8,200 6,900 7,213
2016/3 8,700 9,400 9,900 9,900 7,900 7,963
2017/3 10,400 8,500 9,000 9,000 15,500 15,565
2018/3 9,700 9,900 13,000 13,000 13,000 13,129
60
場合が多かった。毎年の修正が予定されているため
に，当初は保守的に設定される可能性が考えられる。
もし，下方修正を回避しようとして保守的な設定が行
われ，財務目標にバイアスをもたらしているのだとす
れば，ローリング方式にも固有の欠点がある可能性が
ある。
6．おわりに
本稿では，中期経営計画における財務目標につい
て，投資家への情報開示の視点から意義を考察した
後，設定方法を異にする2つの事例を調査した。とり
わけ，財務目標の修正の実態と業績予想との関係につ
いて詳細に検討した。
本稿で得られた知見をまとめると，以下のとおりで
ある。第1に，固定方式をとるアサヒグループ HD に
比べてローリング方式をとるプリマハムでは，財務目
標が毎年修正されることで，有用な情報を提供してい
る可能性がある。第2に，アサヒグループ HD では，
財務目標と業績予想の関係が不明確であるのに対し，
プリマハムでは業績予想と実質的に連続するものとし
て設定されている。そのため，後者の方が投資家に解
釈しやすくなっている可能性がある。第3に，プリマ
ハムでは財務目標が上方修正される場合が多い。毎年
の修正を予定することが，当初の目標にバイアスをも
たらしているとすれば，ローリング方式に固有の欠点
がある可能性がある。
本稿にはいくつかの限界がある。上記の知見は，あ
くまで事例研究から観察された事実に過ぎず，固定方
式あるいはローリング方式の特徴として直ちに一般化
できるわけではない。できるだけ多数の事例からなる
データベースを構築し，統計的な検証を行う必要があ
ろう。また，検証対象とした期間が短く，時系列的に
実務が変化している可能性も考えられる。可能な限り
長い期間で検証を行う必要があるだろう。
しかし，そうした大規模データな実証研究に向け
て，基礎的な事実を明らかにした点は本稿の貢献であ
ると考えられる。
注
1）『会社四季報』（東洋経済新報社）には2期先までの業績予想
が掲載されている。
2）これについては，「既に開示又は実施している中期経営計画
等がある場合にはその概要や進捗状況，あるいは直近に終了
した中期経営計画等の達成状況及びこれらに対する評価を記
載することが望まれます。」と規定していた。
3）コーポレートガバナンス・コードでは，株主との建設的な
対話も基本原則の1つとされており（基本原則5），その一環
として，以下のように「経営戦略や経営計画の策定・公表」
が求められている（原則5－2）。経営の基本方針だけでな
く，具体的な行動計画や財務目標の提示が求められている点
が注目される。
　「経営戦略や経営計画の策定・公表に当たっては，自社の資
本コストを的確に把握した上で，収益計画や資本政策の基本
的な方針を示すとともに，収益力・資本効率等に関する目標
を提示し，その実現のために，事業ポートフォリオの見直し
や，設備投資・研究開発投資・人材投資等を含む経営資源の
配分等に関し具体的に何を実行するのかについて，株主に分
かりやすい言葉・論理で明確に説明を行うべきである。」
4）JASDAQ には，「一定の事業規模と実績を有し，事業の拡
大が見込まれる企業群を対象とした内訳区分」であるスタン
ダードと，「特色ある技術やビジネスモデルを有し，将来の
成長可能性に富んだ企業群を対象とした内訳区分」であるグ
ロースという2つの区分が設けられている（有価証券上場規
程第103条3項）。
5）向こう3か年の計画を毎年策定することが求められていると
ころから，ローリング方式による修正が要求されていること
になる。
6）投資家向け説明会の開催に相当する活動とは，「中期経営計
画又は中期経営計画の内容の説明資料に係るファイルを，不
特定多数の者が閲覧することができるよう，当該グロース上
場会社が開設するホームページに継続的に掲載することをい
う」とされている（有価証券上場規程施行規則第427条の3第
3項）。
7）長期計画とは，本稿の中期経営計画を含む概念である。
8）5以上の回答が90％超を占める。
9）質問方法は7点リカートスケールによる。
10）中期経営計画では，複数の財務目標が設定されることがほ
とんどであるが，その場合，それらの位置づけが異なる場合
があることも考えられる。日産自動車の中期経営計画「日産
パワー88」（2011～2016年度）では，営業利益率8％と世界
シェア8％という中期目標が設定されている。これについて
61中期経営計画における財務目標
カルロス・ゴーン（同社社長兼 CEO）は，営業利益率につ
いてはコミットメント（必達目標）であるのに対し，世界
シェアについてはターゲット（努力目標）であると述べてい
る（「Interview　後継者は日本人が好ましい」『週刊東洋経
済』（2015年10月17日号，44-45頁））。
11）回答の平均値は5.45，標準偏差は1.15である。
12）期間固定・毎年改訂5％，期間固定・必要に応じて改訂
20％，および期間・内容ともに必要に応じて改訂11％の合
計。
13）2本の長期計画を持つ企業（69社）の中期計画に対する回
答結果。
14）「期間固定・毎年改訂」26.7％，「期間固定・必要に応じて
改訂」29.5％，および「期間・内容ともに必要に応じて改
訂」19％の合計。
15）中條（2012）の質問は，固定方式とローリング方式の2択
であった。
16）塩野義製薬が2005年4月～2010年3月の5か年計画を1年前倒
しで終了し，2014年4月からの3か年計画を新たに実施した
ケースなどがある。
17）コカコーラウエストが2007年1月～2009年12月までの5か年
計画を終えた後，1年おいて，2011年1月から新たな3か年計
画を開始したケースなどがある。
18）第5次中計の目標値については，ガイドラインの売上高成
長率や営業利益率から筆者が算出したものを示した。
19）なお，第4次中計では，長期ビジョンとして2015年時点で
売上高2～2.5兆円という数値目標が盛り込まれたが，2015年
の実績値はそれを大きく下回っている。
20）業績予想に関する研究では，予想値にバイアスが存在する
ことが知られている。太田（2006）によれば，予想はやや楽
観的であるとする報告が多い。
21）目標が修正されたという発表はないが，第82期事業報告書
（2005年12月期）では，以下のような記述がある（p.7）。
　「…（略）…本年は中期経営計画策定時に掲げた業績目標を
見直し，その目標をまずは既存事業によってきちんと達成し
たうえで，さらなる成長に向けた事業投資を継続していく計
画としています。（下線は引用者）」
　また，同じページの「第2次グループ中期経営計画の進捗状
況（連結）」と題するグラフには，2006年（計画）の部分に
当初目標とともに，業績予想と一致する数値が記載されてい
る。このことは，中計が残り1年となった段階で，業績予想
値が実質的な目標としての役割を果たしていることを示唆し
ている可能性がある。
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